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1．はじめに
―スチュワードシップ・コードの制定による
企業の持続的成長の翼成―
2014年2月に金融庁より『「責任ある機関投資家」の
諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》～投資
と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～』
（以下，スチュワードシップ・コード）が公表され
た。これは，株式会社の株式を保有する機関投資家は
委託者としての利益を実現すると同時に，投資先企業
の持続的成長に向けて積極的な役割を果たす責任があ
ることを示唆した行動規範である。このことは，サブ
タイトル～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促
すために～において明文化されている。つまりスチュ
ワードシップ・コードの目的は，機関投資家を規制す
ることにより顧客・受益者の中長期的な投資リターン
の拡大を図ると同時に，投資先企業の持続的成長を促
すものであり，企業の持続的成長と中長期的な価値向
上に資する双方向の建設的な目的を持った対話（ス
テークホルダー・エンゲージメント）を要求するもの
である。
ステークホルダー・エンゲージメントとは，ISO 
26000: 2010, Guidance on social responsibility1，『国際
規格「社会的責任に関する手引き」』において明確に
された概念であり，当規格において次のように規定さ
れている。「組織の決定に関する基本情報を提供する
目的で，組織と一人以上のステークホルダーとの間に＊専修大学商学部准教授
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対話の機会を作り出すために試みられる活動」（2.21
項）であり，「組織の社会的責任の取組みの中心」
（5.3.1項）である。「ステークホルダー・エンゲージメ
ントは，相互作用的であるべきであり，ステークホル
ダーの意見を聞く機会を設ける。その本質的な特徴
は，双方向のコミュニケーションを必要とすることで
ある」（5.3.3項）。企業は社会の一構成員として，持続
可能な社会の構築という役割を担っている。社会の構
成員は豊かさと幸福を享受する人生や社会を目指し，
独自の価値観を主張するのみならず，他の構成員の意
見や感情，利害等にも気を配りながら，皆で同じ目標
を目指す歩みとしなければならない。
かつてエージェンシー理論では，株式会社の形態に
おいて，会社の所有者である株主と経営者とは利害対
立関係にあった。株主（委託者）は資金を経営者に委
託し，経営者（受託者）は当該資金を事業活動を通じ
て最大化することを求められた（植田［ 2015］
p.31）。このとき経営者は，受託資本を管理し（Stew-
ardship），運用内容を報告・説明する責任を有する
（Accountability）。また歴史的にみると，株式会社の
株式所有者が特定少数の大株主から不特定多数の株主
へ変化するとともにステークホルダーの多様化が起こ
り，会社の社会的影響力が増大し，会社は一層社会的
な存在へと発展していった。このような状況におい
て，企業の社会的責任（CSR）を求める機関投資家が
出現し，CSR の遂行を投資基準としてスクリーニン
グしポートフォリオに組み入れる社会的責任投資（So-
ciallyResponsible Investment:SRI）2も開発されてき
た。SRI とは，企業の財務内容に加えて，環境配慮，
法令順守，地域社会対応などの公益における社会的責
任を投資基準に加えて企業評価し，積極的に対応して
いる企業に投資するものである。つまり機関投資家が
経営者に対して，市場メカニズムを通じて持続可能な
経営を求めていくのである。これによって企業のアカ
ウンタビリティに新たな意味が求められるようにな
り，企業と投資家の間で新たなスチュワードシップが
構築される理論的根拠が起こってきた3。
このような背景の下，アベノミクス「第三の矢」の
成長戦略を定めた「日本再興戦略」4の政策として，
企業と投資家の自発的で協力的な相互関係を目指した
スチュワードシップ・コードが金融庁より公表され
た。アベノミクス「三本の矢」のうち，第一，第二の
矢である金融，財政政策は短期的に結果が表れやすい
政策といえるが，第三の矢が目指す成長戦略では，中
長期的な生産性改革・ビジネス環境改善により潜在成
長率を引き上げる必要がある。そのために企業と投資
家とのスチュワードシップを従来の受託者責任から大
きく踏み込んだ内容として，ステークホルダー・エン
ゲージメントにより持続的成長を目指すものとした。
こうしてスチュワードシップ・コードは企業にとって
も重要な経営指針の一つとなり，幅広い機関投資家と
建設的な目的を持った対話を行い，確実に受託者責任
を果たすことによって，企業の持続的成長を達成して
いくことが求められるようになった。つまり，企業は
受託者として機関投資家と双方向サステナブル・コ
ミュニケーションをとり，それを基盤としたステーク
ホルダー・エンゲージメントを展開し，これらに基づ
いて企業の成長戦略や資本の有効活用を考え，持続的
成長を実現していくことが求められるようになったの
である5。
スチュワードシップ・コードは具体的には7大原則
（図表1参照）と，各原則に対する合計21の指針によっ
て構成されており，企業はこれら原則と指針に適切に
対応することが求められる6。スチュワードシップ・
コードは，2014年2月に公表されると直ちに多くの機
関投資家が受け入れを表明し，日本株運用資産額のほ
ぼ100％の機関投資家が準拠するに至っている7。
アベノミクス「第三の矢」としての成長戦略が効果
を発揮するには時間がかかるが，本コードに直ちに取
り組むことによって機関投資家と企業双方の意識改革
が起こり，中長期的な価値の向上が期待される。そし
てこれは後に策定されるコーポレートガバナンス・
コードと「車の両輪」として，日本経済の成長戦略の
役割を担うものとなった。ただし他の先進国ではコー
ポレートガバナンス・コードが先に存在していて，そ
の後に一部の国でスチュワードシップ・コードが策定
された。なぜならスチュワードシップ・コードが要求
するステークホルダー・エンゲージメントは，コーポ
レートガバナンス・コードを基盤として成立するから
である。日本ではスチュワードシップ・コードの策定
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が先行したが，事後にコーポレートガバナンス・コー
ドを策定することが予定されており，この2つのコー
ドが表裏一体で機能することにより，コーポレートガ
バナンスの強化と改革が実現し，ステークホルダー・
エンゲージメントに基づく企業の持続的成長が可能に
なると考えられる。日本経済の成長戦略にとって重要
なことは，「日本再興戦略」を実現するための具体策
として適切な矢を放つことである。その際，目新しい
政策を繰り出すことのみにとらわれるのではなく，日
本の弱みを克服する矢を適切に放つことによって高い
効果を得られるものと考える。この点において，ス
チュワードシップ・コードとコーポレートガバナン
ス・コードが「車の両輪」として日本経済の成長戦略
を担う役割を果たし，「日本再興戦略」の原点である
「世界で一番企業活動のしやすい国にする」という目
標を実現することが期待される。
以上のような目的意識の下，次章では日本のコーポ
レートガバナンス・コードについて検証し，第3章で
特に株主総会に注目してその歴史的変遷を概観した上
で，第4章でコーポレートガバナンス・コードと株主
総会のあり方について考察していく。
2．コーポレートガバナンス・コードの制定
アベノミクスの「三本の矢」が目指す経済の好循環
を一過性のものに終わらせず，持続的な成長軌道につ
なげるために2014年6月に『「日本再興戦略」改訂
2014―未来への挑戦―』が閣議決定された。ここでは
日本の「稼ぐ力」を取り戻すための方策として，コー
ポレートガバナンスの強化，リスクマネーの供給促
進，インベストメント・チェーン（投資収益を最終的
に家計まで還元する一連の流れ）の高度化を通じて，
企業の持続的な生産性・収益性向上を目指す施策を掲
げている。その背景には，生産性向上により企業収益
を拡大し，それを賃金上昇や再投資，株主還元等につ
なげるために，資本コストを意識したコーポレートガ
バナンスを強化し，持続的な企業価値の向上を目指す
ことが重要であるという意識がある。一連の取組は経
済の好循環を促すとともに，人口減少社会に直面する
日本の国富を将来的に確保するという課題への対応で
もある8。
このような「日本再興戦略」に基づいて，成長戦略
の一環としてコーポレートガバナンス・コードの策定
作業が進められ，日本企業の「稼ぐ力」を取り戻すた
めにコーポレートガバナンスはどうあるべきか，言い
投資先企業の持続的成長を促し，顧客・受益者の中長期的な投資リターンの拡大を図るために，
1．機関投資家は，スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針を策定し，これを公表すべきである。
2．機関投資家は，スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべき利益相反について，明確な方針を策定し，これを公
表すべきである。
3．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果たすため，当該企業の状況を的
確に把握すべきである。
4．機関投資家は，投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて，投資先企業と認識の共有を図るとともに，
問題の改善に努めるべきである。
5．機関投資家は，議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針を持つとともに，議決権行使の方針については，
単に形式的な判断基準にとどまるのではなく，投資先企業の持続的成長に資するものとなるよう工夫すべきである。
6．機関投資家は，議決権の行使も含め，スチュワードシップ責任をどのように果たしているのかについて，原則とし
て，顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべきである。
7．機関投資家は，投資先企業の持続的成長に資するよう，投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づき，当
該企業との対話やスチュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を備えるべきである。
図表1　スチュワードシップ・コードの7大原則
出所：金融庁［2014］p.6
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換えれば，企業価値を高めるようなコーポレートガバ
ナンス体制の在り方が議論された。このような目的意
識の下，金融庁と東京証券取引所が共同で開催した
「コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有
識者会議」によって，2015年3月に『コーポレートガ
バナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な
企業価値の向上のために～』（以下，コーポレートガ
バナンス・コード）が策定され，同年6月より適用さ
れた。本コードの目的は，サブタイトル～会社の持続
的な成長と中長期的な企業価値の向上のために～とし
て明文化され，企業は高度な企業統治を実現し適切な
ガバナンス機能を果たすことによって，持続的な成長
と中長期的な企業価値の向上を図ることが可能になる
とともに，その責務が示唆された。このような企業側
の責務と，前章で論じたスチュワードシップ・コード
における機関投資家の責務とは日本経済の成長戦略に
とって「車の両輪」であり，両コードはともに企業に
とって重要な経営指標となった。
これら2つのコードの特徴の一つは「原則主義
（Principle-basedApproach）」であり，厳格な定義を
置かずに抽象的かつ一般的な「原則」だけを規定する
規制手法をとっている9。これを両コードに当てはめ
て考えると，スチュワードシップ・コードにおいて
は，機関投資家がそれぞれの置かれた状況に応じて，
それぞれに適した方法論で自らのスチュワードシップ
責任をその実質において果たすことが求められ，コー
ポレートガバナンス・コードにおいては，企業がそれ
ぞれの置かれた状況に応じて，それぞれに適した方法
論で実効的なコーポレートガバナンスを実現すること
が求められる。ここでいう「それぞれの状況」とは，
規模の大小や運用方針（長期／短期，アクティブ／
パッシブ）などを指す。
またどちらも法律ではなくコードであり，「コンプ
ライ・オア・エクスプレイン（complyorexplain）」
（遵守せよ，さもなくば説明せよ）という規制手法を
とっている。法律のように法令上の罰則を伴う義務
（ハード・ロー）ではなく，努力義務（ソフト・ロー）
として規定している。したがって，両コードはすべて
の原則へのコンプライを要求しているのではなく，企
業は原則にコンプライするのか，あるいはコンプライ
せずにエクスプレインするのかを，独自の状況に応じ
て選択することができる10。強制的に適用されるルー
ルではないため，未実施原則があってもガバナンス違
反と短絡的に評価するものではなく企業の判断を尊重
する。つまり，企業は持続的な成長と中長期的な価値
の向上に向けたガバナンス機能を念頭に置いた上で，
コンプライするのか，または企業が置かれている諸緒
の条件や環境を考慮した上で現状と不連続などの理由
によりコンプライしないのか，コンプライしない場合
には何故コンプライしないのかという理由をどのよう
にエクスプレインするのかを常に考えていく必要があ
る。コンプライを法的に義務付けられるわけではない
ので，非遵守で処罰されることはないが，その説明が
虚偽である場合には規則によって制裁を受ける。また
単にひな型的なエクスプレインではなく，ステークホ
ルダーの理解と支持を獲得できるよう，企業の持続的
な成長と価値の向上に向けた経営方針や戦略を，中長
期計画に基づいた価値創造ストーリーとしてエクスプ
レインすることが期待される。自社の体制についてエ
クスプレインできないのは経営者として失格である。
コーポレートガバナンス・コードは具体的に5つの
基本原則と，各基本原則に対する考え方，原則，およ
び各原則に対する補充原則によって構成されており，
全部で望ましい原則73項目が列挙されている（図表2
参照，特に幹となる5つの基本原則の概要については
図表3で示した）。これら73項目すべてにコンプライす
ることが基本ではあるが，実効性を踏まえた独自の選
択により，コンプライしない場合にはエクスプレイン
することになる。
コンプライではなくエクスプレインを選択した具体
的事例を示すと，花王株式会社は，同コードの適用が
開始された2015年6月時点では73項目すべてをコンプ
ライしていたが，2016年2月にあえて3項目をコンプラ
イから除外した。補充原則4－8①「独立社外取締役
は，取締役会における議論に積極的に貢献するとの観
点から，例えば，独立社外者のみを構成員とする会合
を定期的に開催するなど，独立した客観的な立場に基
づく情報交換・認識共有を図るべきである。」では企
業が独立社外取締役の会合を定期的に開催することを
義務付けているが，同社は「すでに計6人の独立社外
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基本原則 原　則 補充原則
1　株主の権利・平等性の
確保
1－1　株主の権利の確保 1－1①
1－1②
1－1③
1－2　株主総会における権利行使 1－2①
1－2②
1－2③
1－2④
1－2⑤
1－3　資本政策の基本的な方針
1－4　いわゆる政策保有株式
1－5　いわゆる買収防衛策 1－5①
1－6　株主利益を害する可能性のある資本政策
1－7　関連当事者間の取引
2　株主以外のステークホ
ルダーとの適切な協働
2－1　中長期的な企業価値向上の基礎となる経営理念の策定
2－2　会社の行動準則の策定・実践 2－2①
2－3　社会・環境問題をはじめとするサステナビリティを巡る課題 2－3①
2－4　女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保
2－5　内部通報 2－5①
3　適切な情報開示と透明
性の確保
3－1　情報開示の充実 3－1①
3－1②
3－2　外部会計監査人 3－2①
3－2②
4　取締役会等の責務 4－1　取締役会の役割・責務（1） 4－1①
4－1②
4－1③
4－2　取締役会の役割・責務（2） 4－2①
4－3　取締役会の役割・責務（3） 4－3①
4－3②
4－4　監査役及び監査役会の役割・責務 4－4①
4－5　取締役・監査役等の受託者責任
4－6　経営の監督と執行
4－7　独立社外取締役の役割・責務
4－8　独立社外取締役の有効な活用 4－8①
4－8②
4－9　独立社外取締役の独立性判断基準及び資質
4－10　任意の仕組みの活用 4－10①
4－11　取締役会・監査役会の実効性確保のための前提条件 4－11①
4－11②
4－11③
4－12　取締役会における審議の活性化 4－12①
4－13　情報入手と支援体制 4－13①
4－13②
4－13③
4－14　取締役・監査人のトレーニング 4－14①
4－14②
5　株主との対話 5－1　株主との建設的な対話に関する方針 5－1①
5－1②
5－1③
5－2　経営戦略や経営計画の策定・公表
図表2　コーポレートガバナンス・コードの構成
出所：東京証券取引所［2015］を参考に作成。
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役員が自主的に会合を開いており，それを尊重する方
が適切である」として，同コードにコンプライするの
ではなくエクスプレインという選択をした。これは同
コードに基づいて株主との対話が増え，企業独自の事
情を説明して理解を得られるようになったからだとい
う11。同コードが企業に求めているのは「形式」では
なく，対話を通じた「実質の統治改革」である。コー
ポレートガバナンス・コードは，実効的なコーポレー
トガバナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめ
たものであるが，これらの原則の履行は前章のスチュ
【基本原則1】「株主の権利・平等性の確保」
　上場会社は，株主の権利が実質的に確保されるよう適切な対応を行うとともに，株主がその権利を適切に行使するこ
とができる環境の整備を行うべきである。
　また，上場会社は，株主の実質的な平等性を確保すべきである。
　少数株主や外国人株主については，株主の権利の実質的な確保，権利行使に係る環境や実質的な平等性の確保に課題
や懸念が生じやすい面があることから，十分に配慮を行うべきである。
【基本原則2】「株主以外のステークホルダーとの適切な協働」
　上場会社は，会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の創出は，従業員，顧客，取引先，債権者，地域社会をはじ
めとする様々なステークホルダーによるリソースの提供や貢献の結果であることを十分に認識し，これらのステークホ
ルダーとの適切な協働に努めるべきである。
　取締役会・経営陣は，これらのステークホルダーの権利・立場や健全な事業活動倫理を尊重する企業文化・風土の醸
成に向けてリーダーシップを発揮すべきである。
【基本原則3】「適切な情報開示と透明性の確保」
　上場会社は，会社の財政状態・経営成績等の財務情報や，経営戦略・経営課題，リスクやガバナンスに係る情報等の
非財務情報について，法令に基づく開示を適切に行うとともに，法令に基づく開示以外の情報提供にも主体的に取り組
むべきである。
　その際，取締役会は，開示・提供される情報が株主との間で建設的な対話を行う上での基盤となることも踏まえ，そ
うした情報（とりわけ非財務情報）が，正確で利用者にとって分かりやすく，情報として有用性の高いものとなるよう
にすべきである。
【基本原則4】「取締役会等の責務」
　上場会社の取締役会は，株主に対する受託者責任・説明責任を踏まえ，会社の持続的成長と中長期的な企業価値の向
上を促し，収益力・資本効率等の改善を図るべく，
　（1）企業戦略等の大きな方向性を示すこと
　（2）経営陣幹部による適切なリスクテイクを支える環境整備を行うこと
　（3）独立した客観的な立場から，経営陣（執行役及びいわゆる執行役員を含む）・取締役に対する実効性の高い監督を
　　　行うこと
をはじめとする役割・責務を適切に果たすべきである。
　こうした役割・責務は，監査役会設置会社（その役割・責務の一部は監査役及び監査役会が担うこととなる），指名委
員会等設置会社，監査等委員会設置会社など，いずれの機関設計を採用する場合にも，等しく適切に果たされるべきで
ある。
【基本原則5】「株主との対話」
　上場会社は，その持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に資するため，株主総会の場以外においても，株主との
間で建設的な対話を行うべきである。
　経営陣幹部・取締役（社外取締役を含む）は，こうした対話を通じて株主の声に耳を傾け，その関心・懸念に正当な
関心を払うとともに，自らの経営方針を株主に分かりやすい形で明確に説明しその理解を得る努力を行い，株主を含む
ステークホルダーの立場に関するバランスのとれた理解と，そうした理解を踏まえた適切な対応に努めるべきである。
図表3　コーポレートガバナンス・コードの5つの基本原則の概要
出所：東京証券取引所［2015］pp.3-4を参考に作成。
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ワードシップ・コードに基づくステークホルダー・エ
ンゲージメントによって，さらなる充実を図ることが
可能となるのである。
コーポレートガバナンス・コードの根幹となる5つ
の基本原則の具体的内容は，【基本原則1】「株主の権
利・平等性の確保」，【基本原則2】「株主以外のステー
クホルダーとの適切な協働」，【基本原則3】「適切な情
報開示と透明性の確保」，【基本原則4】「取締役会等の
責務」，【基本原則5】「株主との対話」となっている
（図表3参照）。これら5つの原則の中で，本稿が特に着
目するのは【基本原則1】，【基本原則3】および【基本
原則5】である。これらは株主への対応・配慮，なら
びに株主との対話・理解という株主との関係を規定し
ている。ここでいう株主は機関投資家に限らず，一般
の個人株主も含まれる。スチュワードシップ・コード
を受け入れた機関投資家に対して，企業は受託者責任
を全うすることが要求されるが，これら機関投資家は
その存在が明白になっているためエンゲージメントに
関しての対応がしやすい。一方不特定多数の一般の個
人株主に関しては，その顔がみえず対応が難しい。し
かし企業の持続的な成長と中長期的な価値の向上を望
むのは機関投資家のみではない。一般の個人株主に
とっても，株主資本利益率（Retur n  on  Equity :
ROE）12などの向上に伴い株価が上昇し株式配当が増
額されることが望まれる。したがって一般株主も企業
にステークホルダー・エンゲージメントを求めること
が考えられる。両コードは主に機関投資家を念頭に置
いたものではあるが一般株主も機関投資家の姿勢に同
調し，すべての株主がアクティビスト13（物言う株
主）となるオールアクティビスト時代となった。企業
は機関投資家とのエンゲージメントに誠実に取り組む
ことにより，間接的に顔のみえない一般の個人株主の
支持を得ることが可能となる。逆に言えば，機関投資
家の支持を得られなければ一般株主の支持をも失う。
企業にとってこの一般株主と直接的に対峙する公式な
機会は株主総会である。株主総会は企業と株主との対
話において最も重要な機会であり，株主総会における
株主との対話を効率的かつ効果的なものとして充実さ
せることが要求されている。しかし現状の株主総会は
コーポレートガバナンス・コードの規定と相反してい
る部分が多く，早急に株主総会の運営方針・進行プロ
セスを見直す必要がある。
本章冒頭で述べた「日本再興戦略」改訂2014では，
取り組むべき施策として「持続的な企業価値の創造に
向けた企業と投資家との対話の促進」を掲げており，
その検討を行うために「企業情報開示検討分科会」と
「株主総会のあり方研究分科会」を設置した。本研究
会の報告書が2015年4月に『「持続的成長に向けた企業
と投資家の対話促進研究会」報告書～対話先進国に向
けた企業情報開示と株主総会プロセスについて～』と
して取りまとめられた。同報告書では，企業と投資家
が質の高い対話を通じて相互理解を深め，中長期的な
企業価値創造を行うための環境づくりを目指すことを
提言している。具体的には，統合的な企業情報開示や
中長期の投資判断に有用な情報の充実，対話型の株主
総会プロセスに向けた日程の設定や電子化の促進等
「対話先進国」に向けた方策が示されている。企業と
投資家が対話を通じて相互理解を深め，持続的な成長
あるいは中長期的な企業価値の向上という目的を達成
するため，国際的にみても質の高い対話環境を目指す
べきとしている。このため，対話環境を形づくる様々
な要素，例えば企業情報開示や監査，株主総会の日程
や付議事項，電子化の促進等を総合的に検討し，全体
の最適化を図るための方策を提案している。特に，高
い水準の情報開示が対話の質を高め，質の高い対話が
さらに情報開示の充実を促すという相互作用，相乗効
果を高めることの重要性を指摘している。このような
認識の下，本報告書では，1）一体的・統合的な企業
情報開示～「モジュール型開示システム」の実現～，
2）中長期的な企業価値評価・分析のための情報の充
実，3）対話型の株主総会プロセスへの転換，4）企業
と投資家の意識と行動，対話支援産業の役割，という
方策が示されている14。本稿では特に，3）対話型の
株主総会プロセスへの転換にフォーカスして議論を進
めていく。本報告書では特に「第三章　今後の方向性
と具体的方策」「3．望ましい株主総会プロセスのあり
方」「3.8　個人株主を意識した株主総会プロセスや対
話のあり方」（図表4参照）の中で，個人株主は機関投
資家と違って企業と直接対話する機会が少ないことな
どから，株主総会を重要な対話の機会として捉えてお
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り，企業と投資家の対話を深める際には，個人株主を
意識した株主総会の運営について検討がなされること
が重要である，としている。
このように「日本再興戦略」の具体的施策として，
機関投資家のみならず一般の個人株主をも念頭に置い
た株主総会の運営が示されている。そこで次章では，
株主総会の変遷について概観していく。
3．株主総会の変遷
株式会社制度において，株主総会は株式会社の最高
意思決定機関として会社経営の重要な一翼を担うもの
であり，株主は株主総会を通じて会社経営のコント
ロールに参画することができる。また株主総会は，社
会とのつながりにおいて「開かれた株式会社」という
イメージの一つのシンボルでもある。この「開かれ
た」ものにするまでには，株主の意思を会社の意思決
定に適切に反映させていくという方向性を持った改正
―特殊株主（別名；総会屋）の排除および会議体機能
の正常化等―が行われてきた歴史がある。本章ではそ
のような株主総会の歴史的変遷を概観する。
3.1　総会屋が仕切るシャンシャン総会
総会屋は株主総会の活性化を阻害する資本主義の暗
部の存在ともいわれるが，1970年代後半の全盛時代に
は推定人数8,000人を超えていた。この時代の株主総
会では，企業は総会屋に協賛金を支払っていたため，
株主総会は10分程度で終わることもあった。このよう
に総会屋が仕切る株主総会は「シャンシャン総会」と
いわれ，物言わぬ株主が一般化し，株主総会は形骸化
していた。
3.2　1981年（昭和56年）商法改正
1981年の商法改正前は多くの企業が総会屋を必要悪
と割り切り，付かず離れずの関係を続けていたが，
1981年に商法が改正され15，協賛金名目の金銭交付に
対して，株主への「利益供与の禁止」が明文化され
た。商法第294条ノ2の第1項「会社ハ何人ニ対シテモ
株主権ノ行使ニ関シ財産上ノ利益ヲ供与スルコトヲ得
ズ」として新設された規定は総会屋の排除を目的とし
たもので，これに違反した場合には，利益を供与した
取締役や従業員も，利益を得た株主も懲役または罰金
の刑事罰を受けることとなった。こうして商法改正後
は，多くの企業が総会屋からの金品の要求を拒否して
　第三章　今後の方向性と具体的方策
　　3．望ましい株主総会プロセスのあり方
3.8個人株主を意識した株主総会プロセスや対話のあり方
01　個人投資家はインベストメント・チェーンにおける最終的な受益者であり，企業と機関投資家は，受託者責任等を
通じて個人につながっている。株主総会プロセスや対話のあり方を考える上でも，このような背景を認識することが
重要である。
02　特に個人株主は，機関投資家と違って企業と直接対話する機会が少ないこと，経営者の姿勢等の非言語情報が得ら
れることなどから，株主総会プロセスを重要な対話の機会として捉えている。また，継続的な投資判断を行う上で企
業を全体的に理解するための情報開示を重視している。
03　企業と投資家の対話を深める際には，議決権行使比率の向上も含め個人株主を意識した株主総会の運営やそれ以外
の場での対話のあり方，個人投資家にとってもわかりやすい情報開示のあり方について検討がなされることが重要で
ある。特に前述したモジュール型の統合的な企業情報開示は，個人投資家にとっても効果的な情報となることが考え
られるが，これとともに様々な個人投資家がどのように情報を入手し，読んでいくかという投資教育の定着を図って
いくことも重要である。
04　株主総会プロセスについても，たとえば，個人株主が参加しやすい総会日の設定や個人株主を念頭に置いた説明会
の実施，株主総会や説明会の動画掲載等，個人株主が株主総会プロセスにおける決定，対話の両側面に関わるための
方策が検討されることが期待される。
図表4　「持続的成長に向けた企業と投資家の対話促進研究会」報告書
出所：経済産業省［2015］p.131。
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株主総会に臨んだ。しかし商法改正後の株主総会で一
つ一つの質問にていねいに答えるよう努めた企業に対
して，総会屋は質問攻めの攻勢をとった。そのため長
時間の株主総会が続出し，議案の採決に入るまで予断
を許さない状況となった。
その典型的な例が1984年1月30日に開催されたソ
ニー株式会社の株主総会である。ソニーは，単独・連
結決算で初の減収減益（1983年10月期決算）となり，
主力ベータマックスの劣勢などをやり玉に挙げられ，
13時間半にわたる超ロングラン株主総会となった。こ
のほかにも2時間を超える株主総会が続出し，マラソ
ン競技の世界記録が2時間余りであることから，超マ
ラソン総会と呼ばれた。このような状況は総会屋の存
在を社会に知らしめ企業関係者に衝撃を与えた。した
がって商法改正後の十数年間の株主総会は総会屋対策
が中心となり，会社主導の強行採決路線へと進んで
いった。
3.3　議長の議事整理権行使
株主総会は株式会社の最高意思決定機関であるにも
かかわらず，会社法では最小限の事項のみしか規定し
ていない。したがって超マラソン総会を回避するため
の戦略として，議長の議事整理権を行使した会社主導
による株主総会が検討されるようになった。これには
各社それぞれのスタイルはあるが，共通して言えるこ
とはできる限り短時間で株主総会を終了させたいとい
うことであり，そのために議長の議事整理権を行使し
て強行的に議事を進行していった。具体的には，質疑
応答の要領として，議事に直接関連しない質問は受け
付けない，掛け合いになることを避けるため一問一答
を原則とする，揚げ足をとられないよう最小限の回答
にする，という運営方法を執った。また混乱が予想さ
れる場合には議場の秩序維持義務に基づく退場命令を
行使することも想定された。こうして議長の議事整理
権を最大限に活用することによって，株主側に主導権
を握らせることなく常に会社側が議事進行を支配し続
け，強行採決へと導くものとなった。ただし，議長が
毅然として議事進行することは総会屋対策として有効
であると同時に，建設的な対話を望む株主にとっても
株主総会の混乱を防ぐという点では有益であった。し
たがって議長の議事整理権行使に基づく議長進行シナ
リオが一般に妥当なものとして認識されるようになっ
ていった。
また，議長の議事整理権に加担するものとして，事
前に数名の社員が任意で休暇をとり，個人株主として
株主総会に出席して，議長の議事整理に積極的に支持
を示し拍手するということも一般的に行われた。その
ための従業員株主の拍手や発声練習のリハーサルも行
われた。このような行為は一般的には法の範囲内と考
えられるが，極端な例として裁判になったケースもあ
る。
1990年6月に開催された四国電力株式会社の株主総
会の件である16。四国電力は従前から，原子力発電所
に反対する者に本社ビルを取り囲まれたり，ビルの一
部を占拠されたりしていた。また本件株主総会に先
立って，原子力発電所に反対する株主グループから
1,000を超える大量の質問書が送付されていた。この
ような状況にあったことから，本件株主総会の議事進
行が妨害される事態が発生することをおそれ，従業員
株主を受付開始時刻前に会場に入場させ，株主席の前
方部分の座席に着席させた。これに対して社外の一般
株主 X は，本件株主総会で最前列付近の座席を確保
するため，本社ビルの近くに宿泊した上で他の原発反
対派株主とともに早朝から玄関前に並び，開門と同時
に受付を済ませて会場に入った。しかし従業員株主が
既に前方部分に着席していたため，希望する座席に座
ることができずその後方の中央部に着席した。
本件株主総会終了後に株主 X は，従業員株主らと
の間で上記のような差別的扱いを受けたことにより希
望する座席を確保することができず，これによって精
神的苦痛および宿泊料相当の財産的損害を被ったとし
て，四国電力に対し，不法行為に基づく損害賠償を請
求して本件訴訟を提起した。判決は第1審，原審とも
に X の請求を棄却し，X は上告した。しかし上告も
棄却された。棄却理由は，「株式会社は，同じ株主総
会に出席する株主に対しては合理的な理由のない限
り，同一の取り扱いをすべきである。本件において，
四国電力が本件株主総会前の原発反対派の動向から，
本件株主総会の議事進行の妨害等の事態が発生するお
それがあると考えたことについては，やむを得ない面
118
もあったということができるが，そのおそれのあるこ
とをもって，従業員株主らを他の株主よりも先に会場
に入場させて株主席の前方に着席させる措置を取るこ
との合理的な理由に当たるものと解することはでき
ず，四国電力の措置は，適切なものではなかったとい
わざるを得ない。しかしながら，X は，希望する席に
座る機会を失ったとはいえ，本件株主総会において，
会場の中央部付近に着席した。具体的に株主の権利の
行使を妨げられたということはできず，四国電力の本
件株主総会に関する措置によって X の法的利益が侵
害されたということはできない。そうすると，四国電
力が不法行為の責任を負わないとした原審の判断は，
是認することができる」というものであった。
議長の議事整理権は，議事進行の効率性を優先させ
る目的で行使され，株主総会運営の技術を向上させて
きた面もあったが，それにより不当な説明回避や株主
を無視した強行突破型の議事進行ならびに採決が行わ
れてはならない。これは前章で論じた「持続的成長に
向けた企業と投資家の対話促進研究会」の報告書が指
摘している「個人株主を意識した株主総会プロセスや
対話の在り方」の趣旨とは乖離し，コーポレートガバ
ナンス・コードの趣旨とも相反する。このように会社
側が一方的に議事進行を支配し，株主の権利が十分に
確保されない株主総会運営では，株主との対話を重視
するコーポレートガバナンス・コード対応の株主総会
とは言えない。
3.4　一括上程審議方式
議長の議事整理権を行使し，会社主導による強行型
の株主総会によっても総会屋の根絶には至らなかっ
た。そこで一括上程審議方式17という手法が考案され
た。一括上程審議方式では，あらかじめこの方式で審
議することを議場に諮り賛同を得た上で，報告事項と
決議事項を一括して審議し，審議を打ち切って採決に
入った後は，一切の発言・質問を受け付けず採決のみ
を行う。しかし，従来から個別に一つずつ審議する方
法に慣れている株主は拒否反応を示し，総会屋も猛反
発した。一括上程審議方式に対する主な批判は次のよ
うなものである。第一に，報告事項と決議事項を一括
して審議すると，議論が混乱して論点が拡散してしま
い，株主の理解に支障をきたすことが予想される。第
二は，採決の段階に至って疑義が生じることも起こり
得るが，これを全面的に禁止することは株主の質問権
の行使に反する。
このように一括上程審議方式に対する批判はある
が，総会屋対策にはある程度有効であり，株主総会を
一定時間内に閉会することができる。しかしコーポ
レートガバナンス・コード対応の株主総会を考える
際，建設的な対話を望む一般株主を無視する弊害を招
く危険性がある。
3.5　一般株主対応型株主総会
ここまでみてきたように，1981年（昭和56年）商法
改正後は総会屋対策を優先させた株主総会運営が行わ
れてきたが，超マラソン総会を強いられた会社などは
その回避のために水面下で総会屋との付き合いが継続
し，利益供与を根絶することができなかった。そこで
1997年（平成9年）商法改正において，利益供与要求
罪の厳罰化を新設した18。こうして1981年（昭和56
年），1997年（平成9年）の2度の商法改正により，総
会屋の活動が著しく制約された19。警察・検察による
厳罰主義も功を奏し，総会屋の数は急速に減少した。
現在，警察庁が活動を確認できる総会屋は400人弱と
される。
こうして総会屋が議場を占拠する株主総会に代わっ
て，一般の個人株主の発言が増加してきた。個人株主
の発言・質問は，時代や環境による傾向はあっても，
概して一般的で定番なものが多い。一般株主の定番的
な質問は，株価，配当，取締役の報酬，中長期の経営
戦略，製品・商品・サービスに対するクレームや要求
である。これらの定番質問には事前に模範解答として
想定問答集が作成され，株主総会の場で問答集の解答
例が読み上げられることも多い。したがって定番質問
に関しては，株主総会時のみならず，日頃から会社の
方針・考え方を開示しておくことが望ましい。最近で
は株主総会の招集通知に，株主からのよくある質問と
回答を掲載している例も見受けられる。これについて
は次章4.1.2項において，トラスコ中山株式会社の実例
を踏まえて詳述する｡
一般の個人株主も自分自身の資本投資効率について
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関心を持ち，さらに今後の会社の中長期的な発展を期
待し，その確認のために質問をする。会社もそうした
一般株主の質問にていねいに答えるように努めている
ところが増えているが，実際には株主総会前に信託銀
行や弁護士から助言を受けて質問を制限し，問題が起
きる前に株主総会を終わらせたいという姿勢が残って
いる。
例えば，株式会社大塚商会の第55回定時株主総会
は，2016年3月29日（火曜日）午前10時から東京都千
代田区の本社ビルで開催された。当日は小田急線の筆
者の近隣駅で人身事故が発生し，電車は30分以上の大
幅な遅延となった。筆者は遅刻して株主総会会場に到
着し，総会の途中で入場しようとしたら呼び止めら
れ，もうすでに議事はすべて終了し採決に入るところ
なので，と言われて会場に入ることさえ許されなかっ
た。30分余りの短時間の株主総会に驚いていると，
「毎年こんなもんですよ」と朗らかに答え，総会の内
容よりも，何事も面倒なことが起こらず無事に終了す
ることのみをよしとする風潮がうかがえた。建前では
株主のための株主総会として「開かれた株式会社」を
謳っているが，かつての総会屋対策を意識し超マラソ
ン総会を防止するための議事進行方式をいまだにとっ
ている。このような状況では，企業と株主との質疑応
答も硬直的になり，十分に理解し納得した上での決議
がなされているのか疑問が残る。
コーポレートガバナンス・コード対応の株主総会運
営を考える際，議事進行の効率性を過度に求めるので
はなく，株主の質問数と取締役等の説明義務の範囲と
程度を確保し，その精度を高め，株主との建設的な対
話を実現するバランスの取れたものにしなければなら
ない。一般株主の真面目な質問にていねいに答えてい
くことが望ましいと考えられる。しかしそれが逆に非
効率となり，長時間のだらだらとした株主総会となっ
てはいけない。効率よく説明責任を果たし，かつ質疑
応答の精度を高めていくためにはどうしたらいいの
か，次章でコーポレートガバナンス・コードに対応し
た株主総会について具体的に検討していく。
4．コーポレートガバナンス・コードと株主総会
コーポレートガバナンス・コードに対応した株主総
会を検討する際，次の3点を基本概念とした上で考察
していくことが重要である。
1．企業の持続的な成長
2．中長期的な企業価値の向上
3．企業と株主との建設的な対話
これらの概念はいずれも抽象的であるが，第2章で
述べたようにコーポレートガバナンス・コード自体が
原則主義をとっているため，個々の企業の実務におけ
る具体的な方法については規定していない。したがっ
て各社の事業環境に合わせて本コードを適用し，最終
的にステークホルダー・エンゲージメントの基盤とな
る株主総会が運営されることが期待される。株主は
コーポレートガバナンスの規律における主要な起点で
あり（【基本原則1】，考え方より），株主の権利が実質
的に確保され，かつ円滑に行使されることによって，
企業は株主との協議によって持続的な成長と中長期的
な価値の向上に向けた取組に邁進することができる。
企業は株主の権利を形式的に尊重するだけではなく，
株主権の行使が実質的に確保されるよう適切に対応し
なければならない。
そこで，コーポレートガバナンス・コードの各原則
（図表2参照）が株主総会に求める内容について具体的
にみていく。コードの基本原則の中で，株主総会につ
いて規定しているものとして読み取れるのは，直接的
には【基本原則1】「株主の権利・平等性の確保」，間
接的には【基本原則3】「適切な情報開示と透明性の確
保」および【基本原則5】「株主との対話」である（図
表3参照）。【基本原則1】は，株主総会運営実務におい
て直接的に適用すべき規定であり，それに関連して
【基本原則3】では実際の株主への情報開示について規
定し，【基本原則5】では建設的な目的を持った対話
（ステークホルダー・エンゲージメント）への展開を
規定している。そこでこれらの基本原則を中心に，
コーポレートガバナンス・コードに対応した株主総会
の検討に重要と考えられる【原則】および【補充原
則】に限定して，各原則ごとに順次検討していく。た
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だし，コーポレートガバナンス・コードの「原則主
義」かつ「コンプライ・オア・エクスプレイン」とい
う特性により，検討した内容がすべての企業に適用で
きるとは限らず，各社のベストプラクティスは企業が
置かれている環境によって異ることは念頭に置いてお
くべきである。
4.1　【基本原則1】「株主の権利・平等性の確保」
まず【基本原則1】（図表3参照）の規定から次のよ
うな趣旨が読み取れる。コーポレートガバナンス・
コード対応の株主総会では，株主権の行使が実質的に
確保されていなければならない。そのための具体的な
株主の権利として，自益権および共益権の行使機会の
確保が求められる。自益権とは，権利行使の結果が株
主本人の経済的利益に関係するもので，一株でも持っ
ていれば行使できる単独株主権である。その代表的な
ものには，利益配当請求権，剰余金配当請求権や残余
財産分配請求権，新株引受権，株式買取請求権などが
ある。これに対して共益権とは，権利行使の結果が株
主全体の利益につながるもので，会社の管理・支配に
参与し，会社経営を監督是正する権利である。その代
表的なものには，株主総会における議決権，取締役会
の招集の請求，取締役等の解任請求権，訴訟の提起
権，差止請求権，会計帳簿閲覧請求権などがある。こ
れらの株主の権利の中でも株主総会運営において特に
注目したいのは，株主総会における議決権（含質問
権）の行使である。
4.1.1　【原則1－1】「株主の権利の確保」
【基本原則1】にはさらに【原則1－1】から【原則1
－7】が規定されており，それぞれについて必要に応
じて補充原則が規定されている（図表2参照）。
まず【原則1－1】では株主の権利の確保について次
のように規定している。「上場会社は，株主総会にお
ける議決権をはじめとする株主の権利が実質的に確保
されるよう，適切な対応を行うべきである。」当該原
則のコンプライに当たって，会社は議決権が実質的に
確保されるように会社役員の説明義務を果たし，株主
総会の質疑応答の機会を確保しなければならない。会
社法第314条では，取締役等の説明義務について次の
ように規定している。「取締役，会計参与，監査役及
び執行役は，株主総会において，株主から特定の事項
について説明を求められた場合には，当該事項につい
て必要な説明をしなければならない。」ただしこのよ
うな株主総会における説明義務は，会社の規模，株主
総会の所要時間，株主の出席者数，質問者数によって
多大な影響を受ける。
2015年版「株主総会白書」（2014年7月から2015年6
月の間に定時株主総会を開催した企業が対象）による
と，2時間超の株主総会は82社（4.5％）であった。た
だしこれまで2時間を超える超マラソン総会は年々減
少傾向であったが，2015年版では微増となっている。
2015年はコーポレートガバナンス・コードの公表およ
び適用が行われた年であり，その効果が表れた可能性
もある。ちなみに多くの株主総会が午前10時開始と
なっているのは，午前中に終了させる（超マラソン総
会とならない）ための暗黙のルールである。質問希望
者が多くいるにもかかわらず，11時30分ごろには採決
を行うことを事前に決めている会社もある。（ただし
4.1.2項で取り上げる株式会社資生堂の定時株主総会は
通常午後2時開始となっている。このような会社は少
数派である。）
また同白書によると，株主総会に出席した株主数
は，資本金100億円以下が60人以下，資本金300億円以
上が100人超，資本金1000億円超が200人超となってい
る。このような株主の出席者数に対して，株主の議決
権行使を実質的に平等に確保するという観点に基づい
て，議場における株主の発言の機会を確保することが
重要である。実際の株主総会では時間的な制約がある
ため，質問者数，質問数，発言時間に制限を設けるこ
とが多い。これらの制限は，株主権行使の実質的確保
に直接的に関係する問題であるため，その相当性が検
証されなければならない。発言を希望する株主が多い
大企業では，株主1人当たりの発言回数や，発言1回当
たりの質問数に制限を設け，限られた時間内になるべ
く多くの株主が発言できるようにしている。他方，発
言を1回だけに制限すると，株主が答弁を聞いた上で
さらに質問したい事項が発生した場合に質問できず，
納得のいく理解が得られないということも起きる。質
問の機会が制限されることがやむを得ない場合であっ
ても，制限の適切性を考慮した上での合理的な制限と
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し，株主権は実質的に確保されなければならない。
東レ株式会社では，株主総会の会場内で着席した位
置によって質問者の偏りが起きないように，質問者の
指名に工夫を凝らしている。具体的には株主総会の会
場を A，B，C，D，4つのゾーンに分割し，各ゾーン
から質問を均等に受けることとした。つまり，A ゾー
ンの株主から指名を開始して，次に B，C，D ゾーン
の株主を順番に指名していき，制限時間内で時間が許
す限りこの方法を繰り返していく。勿論，質疑応答に
入る前に議長からこのような方法によって各ゾーンか
ら平等に質問を受けることを明言した上で質疑を開始
する。これも限られた時間内に，会場内の着席位置に
よる発言の機会の平等性を確保しようとした例であ
る。
さらに【原則1－1】に対する補充原則は次のように
なっている。
【補充原則1－1①】「取締役会は，株主総会において
可決には至ったものの相当数の反対票が投じられた会
社提案議案があったと認めるときは，反対の理由や反
対票が多くなった原因の分析を行い，株主との対話そ
の他の対応の要否について検討を行うべきである。」
コーポレートガバナンス・コードおよびスチュワード
シップ・コードの適用によって持ち合い株の認識が変
化し，機関投資家は安定した大株主ではなくなった。
したがって決議に反対した株主の属性，反対の理由や
原因等，反対票の分析を行い，後述する【基本原則5】
に関連する株主との対話に役立てていくべきである。
【補充原則1－1②】「上場会社は，総会決議事項の一
部を取締役会に委任するよう株主総会に提案するに当
たっては，自らの取締役会においてコーポレートガバ
ナンスに関する役割・責務を十分に果たし得るような
体制が整っているか否かを考慮すべきである。他方
で，上場会社において，そうした体制がしっかりと
整っていると判断する場合には，上記の提案を行うこ
とが，経営判断の機動性・専門性の確保の観点から望
ましい場合があることを考慮に入れるべきである。」
この原則では前段において，コーポレートガバナンス
体制が整っているか否かの考慮について述べている
が，コーポレートガバナンス・コードが想定するコー
ポレートガバナンスとはどのようなものか。【原則3－
1】「情報開示の充実」において述べられていることも
踏まえて考えると，会社が株主をはじめ顧客，従業
員，地域社会等の立場を考えた上で，透明性，公正性
を確保し，かつ迅速，果断な意思決定を行うための実
効的な仕組みである。取締役会は単にリスク回避や不
祥事防止に偏重することなく，健全な企業家精神を発
揮し，コーポレートガバナンスに関する役割・責務を
果たし得る体制でなければならない。そのような取締
役会であれば経営判断の機能性・専門性が確保され
る。
4.1.2　【原則1－2】「株主総会における権利行使」（【基
本原則3】「適切な情報開示と透明性の確保」を含む）
【原則1－2】では，株主総会における権利行使につ
いて次のように規定している。「上場会社は，株主総
会が株主との建設的な対話の場であることを認識し，
株主の視点にたって，株主総会における権利行使に係
る適切な環境整備を行うべきである。」ここでは株主
総会における権利行使に関して，株主の視点に立った
環境整備を求めている。第3章でみてきたように，今
までの株主総会では，株主の権利は形式的な尊重にと
どまり，株主権を適切に行使できる環境とは言い難
かった。では，株主権の行使が実質的に確保されるた
めの環境整備として，具体的にどのようなことを行う
べきなのか。それを考えるに当たり，次に補充原則の
規定をみていく。
【補充原則1－2①】「上場会社は，株主総会において
株主が適切な判断を行うことに資すると考えられる情
報については，必要に応じて適確に提供すべきであ
る。」会社法第437条では，定時株主総会の招集の通知
に際して提供すべき計算書類および事業報告を規定し
ている。また同法第301条では，議決権の行使につい
て参考となるべき事項を記載した書類「株主総会参考
書類」および株主が議決権を行使するための書面「議
決権行使書面」を交付しなければならないと規定して
いる。ただし会社法が添付を求めている法定書類は目
的事項，すなわち報告事項と決議事項を理解するため
の最低限の情報でしかない。コーポレートガバナン
ス・コードの趣旨は，株主が適切な判断を行うに資す
ると考えられる情報を，法定書類に限らず適宜必要に
応じて適確に提供することを求めるものであるが，現
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実の株主総会では，必要最低限の法定書類以外の情報
はほとんど提供されていない。会社側が株主総会に提
供する書類として想定しているのは，違法な決議取消
訴訟対策として必要な法定書類であり，これは株主に
株主権の行使の実質的な機会を提供するに十分な情報
提供とは言えない。
そこで【基本原則3】「適切な情報開示と透明性の確
保」（図表3参照）を交えて考察していく。【基本原則
3】では，「法令に基づく開示以外の情報提供にも主体
的に取り組むべきである。」と規定している。報告事
項および決議事項の内容充実に当たっては，その情報
開示がステークホルダー・エンゲージメントの基盤と
なることを踏まえて，法令開示情報以外の情報提供に
も主体的に取り組むべきである。正確でわかりやすく
汎用性の高い法令開示以外の情報提供としては，具体
的に以下のようなものが考えられる。
本稿3.5項で述べたように，会社内では株主総会対
策として事前に想定問答集が作成されているケースも
多い。そこでその想定問答集を株主総会招集通知に添
付するという方法が検討され，実際に行っている企業
も増加している。その代表的なものとして，トラスコ
中山株式会社の例を挙げる。トラスコ中山の第53期株
主総会は2016年3月11日（金）に開催されたが，その
招集通知は同年2月初旬に送付された。この招集通知
は52頁におよび，「招集ご通知」「株主総会参考書類」
「事業報告第53期」「計算書類」「監査報告書」「参考資
料」という6項目に分類されている。その最後の「参
考資料」に，「Q&Aよくあるご質問「教えて！トラ
スコ」株主様からよく寄せられるご質問について，お
答えします。」という項目があり，よくある質問を，
1経営政策について，2人事政策について，3配当性
向・株主還元について，4営業政策について，5その
他，という項目に分けて，全部で18の質問と答えを，
図・表・グラフ・写真を用いてわかりやすく掲載して
いる（トラスコ中山［2016］pp.43-45）。
このように過去数年間になされた質問事項と，当該
年度の株主総会のテーマに照らし合わせて重要性の高
い質問事項を整理して，Q&A として掲載することは
株主総会における権利行使に係る有効な環境整備とい
える。これまでは会社役員向けのカンニングペーパー
として作成していた想定問答集を，株主総会の招集通
知に Q&A として添付することは透明性・公正性を高
め，株主権の行使において実効的な仕組みであり，
コーポレートガバナンス・コード対応の総会運営にお
いて前向きな例といえる。
また三井物産株式会社の第96回定時株主総会は2015
年6月19日（金）に開催されたが，その招集通知は63
頁におよび，「招集ご通知」「事業報告」「連結計算書
類・計算書類」「監査報告書」「参考書類」「書面によ
る議決行使権」という6項目に分類されている。その
「事業報告」の中で，経営成績〔売上総利益，持分法
による投資利益，当期利益（親会社の所有者に帰
属），EBITDA20，株主資本利益率（ROE）〕，財政状
態，キャッシュフローについて，グラフや図を用いて
わかりやすくインパクトのあるものとして掲載してい
る（三井物産［2015］pp.5-7）。通常の財務の計算書類
は会計の専門知識がないと正確に読み取ることは困難
であるが，グラフや図を用いてハイライト的に掲載す
ることによって，会計の専門知識がない一般の株主に
とってもわかりやすいものとなっている。
株式会社資生堂の第116回定時株主総会は2016年3月
25日（金）午後2時（本稿4.1.1項において言及）から
開催された（資生堂では当期より事業年度の末日を3
月31日から12月31日に変更した）。その招集通知は100
頁にもおよび，「株主総会招集ご通知」「事業報告」
「連結計算書類」「計算書類」「監査報告書」「株主総会
参考書類」という6項目に分類されているが，その後
に「ご参考議決権行使のためのサマリー情報」とし
て，2頁にわたってコーポレートガバナンス・コード
への対応状況が掲載されている（図表5参照）。議決権
行使において必要と思われる10のカテゴリ―「会社が
めざす姿」「計算書類」「政策保有株式」「剰余金の配
当」「取締役選任」「監査役選任」「役員賞与」「退職慰
労金」「株式報酬型1円ストックオプション」「買収防
衛策」―に対して，議決権行使判断のポイントが記載
され，それぞれに対するコーポレートガバナンス・
コード該当原則が示され，続いて当社の状況が，有
り，無し，または具体的な数値で示され，最後に当該
招集通知の参照ページが示されている。このように
コーポレートガバナンス・コードへの対応を一覧表示
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出所：資生堂［2016］pp.94-95
図表5　資生堂の株主総会招集通知の事例
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することによって会社のコンプライの状況が一目でわ
かるようになっている。
以上のように，【原則1－2】「株主総会における権利
行使」に規定されている内容を確実に遂行するために
は，【基本原則3】「適切な情報開示と透明性の確保」
に基づき法令開示以外の情報を，各社オリジナルの工
夫を凝らした内容として提供することが期待される。
次に【補充原則1－2②】では次のように規定してい
る。「上場会社は，株主が総会議案の十分な検討期間
を確保することができるよう，招集通知に記載する情
報の正確性を担保しつつその早期発送に努めるべきで
あり，また，招集通知に記載する情報は，株主総会の
招集に係る取締役会決議から招集通知を発送するまで
の間に，TDnet や自社のウェブサイトにより電子的
に公表すべきである。」機関投資家は，多数の上場会
社を投資先としている。多いところでは1,000社以上
の投資会社の株主となっており，投資先会社から同時
期に一斉に招集通知書が送られると，議決権行使のた
めの検討期間が十分ではない。そこで，機関投資家か
らは招集通知の発送日を早期化するよう要請されてお
り，前向きに取り組んでいる企業もある。
【補充原則1－2③】では次のように規定している。
「上場会社は，株主との建設的な対話の充実や，その
ための正確な情報提供等の観点を考慮し，株主総会開
催日をはじめとする株主総会関連の日程の適切な設定
を行うべきである。」上述のように機関投資家の投資
先企業数は多数におよび，現在の日本のように株主総
会が6月下旬に集中している状況では，議決権行使の
判断を正当に行うことは困難である。しかし現在のよ
うな6月開催の極端な集中化の背景には，1981年（昭
和56年）商法改正以降の超マラソン総会を回避するた
め，わざわざ決算期を変更して3月決算（6月総会）と
して，6月の株主総会集中期間に開催するようにした
会社もあったのである。コーポレートガバナンス・
コードが求める株主権の行使や，エンゲージメントの
実現のための公正かつ充実した情報提供の観点から考
えると，株主総会が6月下旬に集中している現況では
十分に機能しない。
上述の【補充原則1－2②および③】の規定に対する
善例として，前述したトラスコ中山の例を挙げる。ト
ラスコ中山は12月末決算であるが，2015年12月期の株
主総会を2016年3月11日に開催し，株主招集通知は2月
初旬に送付している。これは多くの12月末決算の会社
が3月末日ぎりぎりに開催するのに対して半月ほど早
い。株主総会の開催日および招集通知の発送日ともに
余裕を持たせることによって，株主側の議決権行使の
ための検討期間を確保し，正当な判断を行うことを可
能としている。またトラスコ中山は東京会場（議長出
席会場）と大阪会場で開催しており，遠距離の株主に
対する配慮もうかがえる。さらに株主総会終了後は，
株主総会に出席できなかった株主も含め，すべての株
主に株主総会の状況が分かるよう，決議通知とは別に
総会における質問内容と回答，アンケート結果を，会
場内の様子がわかるように多数の写真を交えてイン
ターネットで配信している。株主総会への出席状況，
アンケート結果，感想，意見，質問内容と回答などを
グラフや図を用いてわかりやすく掲載するとともに，
東京，大阪会場の男女それぞれの出席者数，質問者数
（東京会場9名，大阪会場2名），各質問内容と回答を掲
載している21。株主総会の結果報告において，このよ
うなインターネットによる配信を，各社とも写真やイ
ラストを交え工夫を凝らして行っている。
また一方通行の伝達にとどまるのではなく，双方向
的なコミュニケーションの例として，サントリー食品
インターナショナル株式会社では株主通信の中の「株
主フォーラム」で，2015年12月期中間（2015年1月1日
～2015年6月30日）はサントリー伊右衛門「京都福寿
園」お茶体験ツアー，2015年12月期（2015年1月1日～
2015年12月31日）はサントリー天然水南アルプス白州
工場（山梨県北杜市）見学を開催し，株主を希望者の
中から抽選で招待している。このように会社独自の特
性を生かしたツアーや工場見学を開催することにより
株主からの意見や質問を聞く機会を持ち，双方向的な
対話を行う努力をしている。こうして会社への理解を
一層深めてもらうことによって，ステークホルダー・
エンゲージメントが効果的に展開していくものと思わ
れる。
【補足1－2④】では次のように規定している。「上場
会社は，自社の株主における機関投資家や海外投資家
の比率等も踏まえ，議決権の電子行使を可能とするた
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めの環境作り（議決権行使プラットフォームの利用
等）や招集通知の英訳を進めるべきである。」株主総
会に出席できない株主の議決権行使について，イン
ターネット行使を可能とするため，決議事項について
正当な判断が可能な十分な参考書類を添付すると同時
に，ウェブでの閲覧を可能にするという環境作りが進
められている。ただし報告事項については関連書類の
範囲が広範におよび，かつ会計的知識が必要とされる
事項も多いため，すべてを開示することは困難であ
る。また株主間の不平等の例として，株主優待制度は
株主の居住地等によって利便性に相違が生じ，地方の
株主や外国人株主にとっては利用価値の低いものと
なってしまう可能性がある。せっかく株主優待制度を
設けるのであれば，ガバナンス対応上の問題がないよ
う株主の属性分布を調査して，株主平等の原則に反す
ることのないように検討しなければならない。
ここまでみてきた【原則1－1】と【原則1－2】は，
会社法の規定と照らし合わせても基本的にコンプライ
すべき事項である。各企業はそれぞれの実態に応じ
て，どのように株主の権利および行使を実質的に確保
していくのかを考え，各社の従来の株主総会の進行シ
ナリオとの連続性を考慮した上で，適切な株主総会を
構築すべく具体的な改革を速やかに進めていくべきで
ある。つまり，株主の質問の機会を最大限に確保し，
実質的な議論ができる機会としての株主総会の運営を
行い，議論および議決権行使のために必要な資料を提
供し，株主からの質問が積極的になされるように情報
開示の在り方や運営の演出について工夫を凝らすこと
が求められる。さらにコーポレートガバナンス・コー
ド対応の株主総会としては，株主の視点に立ち，株主
との建設的な対話の基盤となるような株主総会の環境
整備を行わなければならない。そこで次に【基本原則
5】「株主との対話」について検証していく。
4.2　【基本原則5】「株主との対話」
【基本原則5】では「株主との対話」を規定している
が（図表3参照），その最終目的は企業の持続的な成長
と中長期的な企業価値の向上である。
機関投資家のほとんどはスチュワードシップ・コー
ドを受け入れているから，投資先企業の事業環境に関
する深い理解に基づく実効性のあるエンゲージメント
を求め，企業の持続的な成長と中長期的な企業価値の
向上の実現を目指すようになってきている。また企業
も，機関投資家に対して重要な情報を日常的にタイム
リーに提供し，継続的にコミュニケーションをとるこ
とによって，ステークホルダー・エンゲージメントを
展開し実現していくことを要求されている。元来，企
業と投資家の間には情報の偏在が存在するが，このよ
うな状況において，企業は情報の偏在を緩和して投資
家のニーズに答えようと一層努力するようになった。
このように機関投資家に対しては，企業は受託者責任
を果たすことによりエンゲージメントを展開しやすい
が，不特定多数の一般の株主への対応は難しいという
問題があった。しかし機関投資家の意識は一般の個人
投資家にも波及し，すべての株主がアクティビスト
（注記13参照）となってきた現在，機関投資家と一般
株主間の情報格差はできる限り埋めていかなければな
らない。
一般の個人株主にとって，直接的に対話を持てる唯
一の機会が株主総会である。第3章でみてきたよう
に，これまでの株主総会では総会屋対策が最優先さ
れ，議長の権限を行使した強行突破型の議事進行や一
括上程審議方式が執られてきたが，コーポレートガバ
ナンス・コードの策定により株主総会運営に改革が起
こり，かつての古典的な株主総会は構造的に成り立た
なくなった。従来から行われてきた会社に都合のよい
株主総会の運営要領を抜本的に見直し，株主視点に
立った株主総会へと改革していかなければならない。
実質的な株主の権利を確保し，権利の行使にかかわる
適切な環境整備を行い，形式ではなく実効性のある
コーポレートガバナンス・コード対応の株主総会へと
転換していくことが求められている。そして本章でみ
てきたように，企業はすでに株主とのより良いエン
ゲージメントを展開していくために様々な工夫を凝ら
し，実効性のある株主総会の実現へと動き始めてい
る。企業は，コーポレートガバナンス・コードに誠実
に対応した株主総会を運営することによって，ステー
クホルダーの信頼を得て持続的な成長と中長期的な企
業価値の向上を実現する。そのために各企業がそれぞ
れにとって最適な方法で，速やかに株主とのエンゲー
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ジメントを開始している。
元来企業は株主価値最大化のために努力する資本構
造であるが，それは株主との建設的な対話を基盤とし
た企業の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に
よってもたらされ，さらにその成果を，株主との建設
的な対話によって示し続ける責任がある。企業はこの
ようにして株主との対話を通じて資本提供者の目線か
らの経営分析や意見を吸収し，持続的な成長に向けた
健全な企業家精神を喚起する機会を得る（【基本原則
5】，考え方より）。
企業はコーポレートガバナンス・コード適用以後，
実務的にもステークホルダー・エンゲージメントを通
じて企業価値向上施策を講じるようになった。その具
体例をみていきたいと思う。
企業と投資家双方で ROE（注記12参照）への関心
が高まり，企業は財務や事業戦略に応じた株主還元を
明言し，配当や自社株買いを増やして効率を高める動
きが目立ってきている。これはアベノミクス「第三の
矢」の成長戦略を定めた「日本再興戦略」の施策でも
ある。2016年3月期の ROE が首位の富士重工業株式
会社22は，純利益の増加に伴い大幅な増配を行い，自
己資本の増加を抑えている。また利益に応じた増配を
行うことにより，さらに株価を押し上げる効果があ
る。
また株式会社村田製作所は2019年3月期までに連結
配当性向を30％に引き上げる方針である。2016年3月
期の見通しから約10ポイント高い水準とする。村田製
作所ではスマートフォン向けに高機能部品の需要増が
続いており，今後も安定した利益成長を見込んでい
る。利益水準が高まるため，設備投資の負担はあって
も配当余力が十分に高まると判断し，株主還元の拡充
を進めている。2016年3月期の1株当たり利益の見通し
954円に対して，配当性向を30％に引き上げると年200
円から290円程度まで配当が増える。配当性向の引き
上げと同時に，スマートフォン向けの部品販売がけん
引して利益成長が見込めるため，実際の配当額はさら
に大きくなる可能性がある23。
ここまでコーポレートガバナンス・コードの【基本
原則1】，【基本原則3】，および【基本原則5】に基づい
て，主に株主の権利の確保，株主総会における権利行
使，情報開示の充実，株主との対話，という観点から
株主総会を考えてきた。このようにコーポレートガバ
ナンス・コードにコンプライした株主総会が実現する
ことによって，本章最初に述べた3つの基本概念が有
効に機能する。つまり1．企業の持続的な成長と，2．
中長期的な企業価値の向上という2大ミッションが，
3．企業と株主との建設的な対話を通じて展開され実
現されていくのである。
5．おわりに
―企業の持続的価値創造に向けた会計の役割―
企業と投資家との間には情報の偏在が存在するが，
情報の偏在を緩和して投資家のニーズに応じて情報を
提供するという点において会計の役割が存在する。ま
た企業の資本構造は社会にも影響を与え，委託者と受
託者がコンフリクトの状態では社会は安定せず，両者
の利害対立を緩和するためにも会計が用いられる（植
田［2008］pp.6-7）。
スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナ
ンス・コードの策定により，機関投資家が企業を評価
する判断基準および行動様式が変化しつつある。機関
投資家はこれまで権威あるものとして確立されてきた
財務会計原則に多大なる信頼を置き，一会計期間とい
う短期の財政状態や経営成績の評価によって企業価値
を判断する短期主義（ショートターミズム）をとって
きたが，コーポレートガバナンス・コード策定後の日
本企業のガバナンス構造の盤石に伴い，会計の役割は
さらに拡充されていく。今後企業の持続的な成長と，
中長期的な企業価値の向上を目指していく成長戦略に
おいて，それに資する中長期的な企業価値を判断すべ
き会計が求められている。伝統的な会計制度に固執し
て形式主義に陥ることなく，実効性のあるものとして
発展していかなければならない。
企業価値評価が長期的，かつ多様化・広範化してい
る現在，企業のサステナビリティ戦略を理解し投資家
の ESG 投資24を効果的に促進していくためには，企
業によるサステナビリティ情報開示が不可欠である。
スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバ
ナンス・コードでは，原則主義およびコンプライ・オ
ア・エクスプレインアプローチを採用しているため各
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企業の判断が重視され，各企業がガバナンス情報をは
じめとする様々なサステナビリティ情報を最善の方法
で開示することが求められている。そこでは，ガバナ
ンス構造の変化がサステナビリティ情報に及ぼす影響
を明らかにし，サステナビリティ情報が ESG 投資に
及ぼす影響を明確にする必要がある。企業がサステナ
ビリティ戦略を実施していくための戦略的サステナビ
リティ情報開示モデルを体系的に構築し，サステナビ
リティ情報を総合的に評価していくための会計制度が
必要となる。具体的には財務報告，アニュアルレポー
ト，サステナビリティ報告，統合報告などにおいて開
示が試みられ，さらに効果的な情報開示の開発がすす
められている。
企業はコーポレートガバナンス・コードとスチュ
ワードシップ・コードを受け入れ，両コードはサステ
ナビリティ情報開示とその利用を進める新たな社会制
度として位置付けられた。企業は新たに設定された2
つのコードの下で，様々な情報開示ツールを体系的に
機能させ，効果的なサステナビリティ情報開示を実行
していかなければならない。社会の変化によって法律
や規範が見直され，本稿でみてきたように成長戦略を
見据えた新たなコードが策定された。それに伴い新た
なアカウンタビリティが求められ，情報開示モデルが
開発され，伝統的な会計制度やその運用を変えていく
必要が起きている。法律や規範の変化は会計制度を現
代の環境に見合ったものにする変化であり進化であ
る。社会が変化し，コーポレートガバナンス・コード
が策定され，企業と投資家の価値判断・行動様式が変
化してきた今，会計制度がそれに柔軟に対応していか
なければ社会の実態と会計の間にずれが生じてしま
う。これまで会計は権威あるものとして信頼を得て発
展してきた。今後も社会の変化に柔軟に対応し，正し
い経済実態を表すという会計の役割・機能を十分に果
たしていくことを展望する。
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5　スチュワードシップ・コードに基づくサステナブル・コ
ミュニケーション，およびステークホルダー・エンゲージメ
ントに関しては，植田［2015］pp.30-32参照。
6　なお，本コードは実施状況などを踏まえ，3年ごとを目処に
内容が見直される予定である。
7　本コードを受け入れる機関投資家は，受け入れの表明，な
らびにスチュワードシップ責任を果たすための取り組み方針
などを自らのウェブサイトで開示することが求められてい
る。2014年10月に一般社団法人日本投資顧問業協会が同コー
ドへの受け入れ表明状況および体制整備状況等について，会
員に対して「日本版スチュワードシップ・コードへの対応等
に関するアンケート」を行った。調査対象は，投資運用会員
194社（除く不動産関連のみを行う会員）および日本版ス
チュワードシップ・コードの受け入れを表明したその他の会
員6社の計200社。このアンケートによると，投資家が企業と
の対話において重視する議題は，「企業戦略」「企業業績およ
び長期見通し」「ガバナンス体制」「リスク要因（含社会・環
境問題）」「企業活動全般」の順となっている。アンケート内
容の詳細は，h t t p : / /www . j i a a . o r . j p / o s i r a s e / p d f /
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